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En prØsence d￿asymØtrie d￿information entre propriØtaires (le principal) et administrateurs
(l￿agent), la relation investissement coßt du capital et la relation investissement valeur implicite du
capital subissent une distorsion pour tous les types. Dans un modŁle avec coßt d￿ajustement par
ailleurs standard, il appara￿t notamment un rØgime d￿inaction pour une certaine gamme de coßts.
Ce phØnomŁne se prØsente sous une forme diffØrente de ce qu￿implique la prØsence de coßts fixes
ou d￿irrØversibilitØs, mais ressemble ￿ ce qui survient lorsque le coßt du capital est diffØrent pour
une hausse que pour une baisse du stock. L￿incertitude, qui prend la forme d￿un Ølargissement de
la distribution des types, tend cependant ￿ rØduire l￿investissement. Le modŁle clarifie
l￿interprØtation du q de Tobin sous asymØtrie d￿information et explique certains rØsultats de la
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adjustment costs, or irreversibilities, cause a similar phenomenon. Uncertainty, in the form of
an increase in the spread of agents￿ types, tends to reduce investment despite symmetric
adjustment cost and perfect competition. The model clarifies the interpretation of Tobin￿s q
under asymmetric information and explains some results of the mergers and acquisition
literature.
Mots clØs : Contrats incitatifs ; Dynamique ; Information asymØtrique ; Relation
principal-agent ; Investissement ; Incertitude.
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2Figure 1: Optimal investment, profit, and shadow price of profit






H < S’< S’ 4
Case 5: S’ 4 < S’






















































Figure 2: Inverse investment demand curve: asymmetric information (continuous line)
and symmetric information (dotted line), S’= 1.40.5 1.0 1.5 2.0 2.5
Figure 3: Investment as a function of S’ under asymmetric information: high uncertainty
(dotted line) and low uncertainty (continuous line), q = 1.2
Investment i
Shadow price
of capital m